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前一阶段的棚户区改造取得了巨大成就，但随着经济形势的
转变，通过大规模拆迁改造棚户区的模式，也必须随之调整。
棚改不利于“去库存”
棚户区改造的模式各地不尽相同，但基本模式大同小异。就
是通过现有棚户区（大多位于较好的区位）容积率增加，然后在
市场上以商品房市场价格出售增容部分，用来平衡拆迁和重置成
本（虽然有些棚改靠的是发债，但除了少部分中央补助外，最终
的资金来源仍是土地）。如果拆迁成本低、市场房价高，增容就
可以少一点；反之，就需要较多增容。
理论上讲，任何新增容积率都等于新增供地。在供不应求的
市场环境下，只要增容足够多，就没有不能平衡的棚改。但在房地
产市场全面过剩的城市， 如果大规模棚改，势必导致房地产市场
进一步增加“库存”。如果“库存”超过一定规模，市场上就不再
有新的需求。这样，新增的容积率不但无法融资，还会导致更多的
“鬼城”。显然，这是和目前去库存的大战略背道而驰的。
棚改不利于“去杠杆”
房地产市场是地方政府基础设施建设的重要手段。每个城市
的房地产市场容量是有限的。棚户区改造增容越多，可用于为其
他基础设施融资的市场份额就越小。一旦房地产市场供给超过合
理规模，地方政府无法继续融资，就可能出现大规模违约，引发
系统性危机。土地“增容”绝不是改变规划数字那么简单。新增
的容量必须对应更多的公共服务，包括学校、医院、公园、道路、
管线的供应等。如果增容获得的收益都被用来“平衡”棚户区自身
的建设成本，就会给未来的城市留下巨大的供给缺口。而弥补这些
缺口的融资，会带来政府新增债务的增加。结果，必然导致更大
的杠杆。土地财政的优点是可以解决基础设施一次性的投资。但
同时，也会导致这些设施未来的经常性成本（包括折旧带来的维
护支出等）的增加。以往的土地财政是通过土地收益转移支付补
贴产业，以获得未来的收益（税收）来维持财政平衡的。但由于
棚户区改造本身不会像补贴产业那样带来持续的现金流（比如税
收），势必导致未来城市经常性财政的严重不足。结果是棚户区
改造越多，财政负担就会越重。一旦政府经常性收入不足以维持
日常运转，城市就会被迫进入借新还旧的“庞氏骗局”。希腊等
国的教训就是殷鉴。
棚改带来老城的破坏
对于很多城市而言，老城区并非严格意义上的棚户区。相
反，这些老旧社区在历史上都曾经是这个城市最有价值的地区，
凝聚着珍贵的历史记忆。以棚户区改造为名大规模拆除老城，会
导致城市历史积累下来不多的文化遗产再一次受到巨大的破坏。
现在，这样的破坏已经在很多城市发生。许多城市的历史遗存又
一次处于危机之中。
老城区出现衰败，很大程度上是因为城市制度上的问题。
从政府角度来看，由于财产税（物业费）的缺失，老城的公
共服务没有足够的资金实现持续升级。加上没有一个合法的更新
改造审批途径，即使居民想自我改造，也会遇到重重审批障碍；
从居民角度来看，因为遗产继承制度的不足，导致产权不断细碎
化。产权混杂不清，导致物业无法转移到有效率的使用者手中
（更不要说必要的维护）。不解决这些问题，即使今天政府通过
棚改升级了公共服务，未来的社区仍然难逃再一次衰败。
渐进式棚户区自我改造
指出棚改的问题，不是否定棚改的需要，而是要改变棚改
的模式。其中，首先要解决的就是资金筹集模式。这个问题不解
决，棚改就一定还会回到土地融资的老路。应确立一个基本的原
则，就是由产权人自己负担改造的成本。老城区房地产价格高，
主要是区位带来的高地价。物业自身改造的建安成本其实并不
高。特别是很多老建筑，看似破旧，但只要适当加固和装修，就
可以焕然一新。在这方面，国内外有大量实践。中国历史上的老
城区，极少“危改”。大多数都是通过不断渐进式的更新，保持
了极高的居住品质。发达国家的老城区也都是通过自我维护更
新，避免了物业的衰败。国外的房地产开发商很重要的一个业
务，就是购买老旧物业，维护、装修后再出售。那些确需拆除重
建的物业，其建安成本大多不会超过每平方米4000元。每套面积
按照50平方米计算，也不过20万元，多数业主完全可以负担。即
使少量业主没有足够资金，也可通过住房抵押、公积金分期付
款，或通过未来产权转移时由新的业主偿付等方式获得融资， 实
现个人的物业更新。实践表明，自我更新的模式无论工程造价还
是建设周期，都远优于拆迁—增容的棚改模式。如厦门曾经针
对预制板房专门出台政策，允许独立单元居民集资自我更新。每
平方米造价根据建设（外墙、室内装修）标准，从2000元到4000
元等。新住宅允许增容10%用于增设电梯、卫生间等原来不足的
部分，并完善煤气、宽带、小区道路、绿化等公共服务。政府无
需房地产市场融资（增容），就可以释放巨大的投资需求。建设
的周期（不到一年）比政府改造（四到五年）大大缩短。
老城区改造的真正问题，出在利益相关人之间的协调成本太
高。只要能设计出降低产权不清带来的交易成本的有效机制，多
数老旧社区都可以通过自我更新的模式，完成改造升级。这才是
建成区持续自我更新的治本之策。
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